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１． 少なくとも 2 世代以上続いていること。（創業、起業家を除く）
２． 少なくても株式の一部を一族が所有している。
３． 少なくとも一族の一名が役員になっている。





















































































































































































しかしながら、1992 年に Anderson & Reeb（2003）によって行われた研究ではこれと逆
の結果が出ている。彼は S&P500 にリストアップされている企業のうち銀行を除いたもの





ンボラティリティ、長期資産、企業存続年、Torbin’s Q、ROA、及び ROE の平均比較を行
い、その後、重回帰分析によって相関分析をおこなった。この結果、ROA に対してファ











たる 738 社がファミリービジネスであると定義され、そのうち約 25％のファミリー企業は
ファミリーが筆頭株主であるケースが算出された。そのサンプルデータを用いて、ROA
の平均値比較研究を行っている。その結果、ファミリービジネスとノンファミリービジネ











































化すかをメインにおいている。この仮説を実証するために 1996 年～2006 年にかけての上























































































































































































































































































































































































































































































時は平成 26 年 6 月 11 日時点である。その時点での東証第二部の上場企業数は 547 社であ
った。そのうち、必要なデータの開示がなされてないものを除いた結果、491 社を母集団
として全量データ分析した。さらに、本論文のファミリービジネスの定義に適合する企業




















タの差異関する検定にはピックアップした 20 社を T 検定（一対の標本による平均の検定）
にかけて有意差があるか検定する。
次に、H2 東証第二部におけるファミリービジネスとノンファミリービジネスのファイ

































t 境界値 片側 1.328



























t 境界値 片側 1.669








t 境界値 片側 1.295


























上場基準は時価総額 20 億以上となっており、第一部上場の基準の 250 億以上と比べ企業
規模に差が表れている。また株主数 800 人以上、流通株式 4000 単位以上と比較して、第 1
部は株主数 2200人以上、流通株式 20,000単位以上と所有の関係でも大きな差が出ている。
東証第一部 東証第二部




t 境界値 片側 1.680


































FB NFB FB NFB FB NFB FB NFB FB NFB
平均 0.659 0.983 2103 2600 10608 9118 34916 27556 60.11 60.03
t値 -1.856 -1.450 1.021 1.961 0.041
t 境界値 片側 1.283 1.283 1.283 1.283 1.283
t 境界値 両側 1.648 1.648 1.648 1.648 1.648
企業数 133 358
有意水準10％






















を見るために Model 0 を設計した。計量数式は以下のとおりである。対象企業数は 491 社
で、必要なデータの無い企業は除いてある。
ｙi＝α + β1（log 資本金額） + β2（log 時価総額） + β3（log 売上高） + β4（log















ｙi＝α + β1（log 資本金額） + β2（log 時価総額） + β3（log 売上高） + β4
（log 存続年数） + β5（log D/E レシオ）+ β6（ファミリービジネスダミー）+ εi
検定の結果が、表 8 である。Model 1 は本論文の定義通り、少なくても株式をファミ














資本金 log 0.215 ***
時価総額 log 0.077























































Model 1 Model 2 Model 3
係数 有意水準 係数 有意水準 係数 有意水準
資本金 log 0.214 *** 0.212 *** 0.214 ***
時価総額 log 0.077 0.077 0.077
売上高 log -0.214 *** -0.211 *** -0.213 ***
年数 log -0.041 -0.031 -0.035
D/E -0.049 *** -0.049 *** -0.049 ***
Family Dummy 0.032 0.016 -0.021
重決定 R2 0.092 0.093 0.091
有意F値 1.82E-07 4.63E-08 6.75E-08
観測数 491 491 491
有意水準：***1%, **5%, *10%
Model 1 Model 2 Model 3
t P-値 t P-値 t P-値
切片 2.226 0.026444 2.170 0.030486 2.225 0.026563
資本金 log 3.671 0.000268 3.663 0.000276 3.686 0.000254
時価総額 log 1.209 0.227307 1.217 0.224182 1.206 0.228228
売上高 log -3.957 8.73E-05 -3.902 0.000109 -3.940 9.36E-05
年数 log -0.528 0.597733 -0.419 0.675534 -0.477 0.633389
D/E -4.398 1.34E-05 -4.452 1.06E-05 -4.450 1.07E-05
Family Dummy 0.280 0.779744 -0.933 0.351515 -0.182 0.855968
重決定 R2 0.092 0.093 0.091
有意F値 1.82E-07 4.63E-08 6.75E-08


















資本金 log 0.386 **
時価総額 log 0.172











資本金 log 2.386 0.022
時価総額 log 0.882 0.383
売上高 log -1.894 0.066




















ｙi＝ α + β1（log 資本金額） + β2（log 時価総額） + β3（log 売上高） + β4
（log 存続年数） + β5（log D/E レシオ） + β6（ファミリーによる持株比率）+ β7









Unlevered BetaFB Unlevered Beta NFB
平均 0.476 0.514
t 値 -0.494
t 境界値 片側 1.680


















資本金 log 0.214 ***
時価総額 log 0.077













資本金 log 3.671 0.000
時価総額 log 1.209 0.227
売上高 log -3.957 0.000
年数 log -0.528 0.598
D/E -4.398 0.000
ファミリー保有比率 log -0.255 0.799
Family Dummy 0.280 0.780
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